






































(2) v(O) =v(t+ 1) Iβt+l 十~ [(1-0)/(1-c)]d(s）／β刊
を得る。ただし，













































(10) (n＋ムn)ve(2) = (n＋ムポ）vb (2) 
である。（1),(7), (8), (9), (10）より，


















(13) vb(O) -vP(O) = { [db(O) -dP(O) J (1-0)i/β2 (1-c) 2} (c-m) 






















ω V代）= j~｛（ l一的 D(s）一 c ［令（s）一E伶
で与えられるo資本市場の均衡条件を得るために，これを tで微分すると，
(15）ρ（1-m)V(t) = (1－θ）D(t) + (1-c) [V(t) __:E(t)] 
が得られる。さらに， V(t）について解くと，




する。ただし， F(K) >O, F" (K）くOとする。乙こで， K( t）はt時点、の資
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本ストックである。また， I(t）を t時点の投資とすると， 3を指数的な資本減耗
率として，
間 I(t) =K(t) + oK(t) 
となる。なお，生産物価格 p(t）および資本財価格 Pk(t）については，インフレ
率πは一定と想定し， p(t)=pk (t) =entとする。また， uを法人税率とし，個人











(19) T=u[pF(K) -pkl] 
として与えられる。これから，（19）と（18）より配当は，
(20) D= (1-u) [pF(K) -pkl] +apkl 
となる。また，（20）をωに代入すると，
(2U V（ドj~｛［（日）（日）／（日］［附）-I] 
一［(fJ-c) I (1-c) ]al}e一（ρ(l-m)/(1-c)-11")(sー t>ds
となる。これから，法人企業が V(t）を最大にする l階のオイラー条件を求め
ると，
(2) F' (K) -o= ［ρ（1-m) I (1-c) －πJ (1＋ご）＋と














(24) D= [1/(1十u)][pF (K) pk I]+ a pk I 
のようになる。さらに，（24）を伽）に代入すると，
(25) v (t) = f ~ {[(1-e) I (1-c) (1十u)］［附）-I] 
-[ ( e-c) I (1-c) J al}e-(P (l-m)/(1-c）ー π）（S-t)dS
となる。同様に， v(t）が最大となる 1階のオイラ一条件を求めると，
(26) F' (K) -o二［ρ（l-m)/(1-c）－πJ(1 ＋ご）＋ご












（初 V（ドj~{ (1-8)D (s) -c V (s) }e-P o-m＞＜トt>ds
と書き換えられる。（27）を tで微分し，資本市場の均衡条件を求めると，
(28）ρ（1-m) V (t) = (1-8) D (t) + (1-c) V (t) 
が得られる。これをv(t）について解くと，













(3) F' ( K) -o = <Pi + ( 1 -<P）［ρ（l-m)/(1-c）］－π 













(35) F' (K) －δ＝ψi+ (1－ψ）［ρ（l-m)/(1-c）］－π 








(36) Dニ［1/(1 +u) ][pF(K) -Pkl+αpkK-iαpkK] 
で与えられる。これを（2助に代入し， 1階のオイラ一条件から，





















































N orrman[l], Boadway, Bruce and Mintz [6], ミード報告［13］をみよ。
5）法人企業の株式価値の最大化あるいは富の最大化行動と資本コストに関す




Bergstrom and Sodersten[ 4］をみよ。





1 Andersson, K and E. N orrman, Capital Tαxation and Neutrality : A 
Study of Tax Wedges with Special Rψrnce to Sweden, Lund, 1987. 
2 Auerbach, A. J ., ＇’Wealth Maximization and the Cost of Capital，” 
-11-
- 12 ~ 
Quarterly journal of Economics, 93, 1979, 433司446.
3 Auerbach, A. ]., ＇’Taxation, Financial Policy and the Cost of Capital，＇’ 
journal of Ecoηomic Literature, 21, 1983, 905-40. 
4 Bergstrom, V and J. Sodersten，” Double Taxation and Corporate 
Capital Cost，” in G. Eliasson and]. Sodersten(eds.), Business Taxatioκ 
Finance aηd Firm Behavior, Almquvist & Wiksell, 1981, 163・190.
5 Boadway, R., Bruce, N. and ]. Mintz，” On the Neutrality of Flow-of司
funds Corporate Taxation，” Economic孔 50,1983, 49-61. 
6 Boadway, R. and Bruce, N. and J. Mintz, Tiαxes oη Capital lncorne in 
Canada : Analysis aηd Policy, Canadian tax Foundation, 1987. 
7 Edwards, ]. S. and M. J. Keen, "Wealth Maximization and the Cost of 
Capital : A Comment，＇’ Quarterly journal of Economics, 97,1984, 211-
214. 
8 Kamien, M. I. and N. L. Schwartz, Dynamic Optimization, North-
Holland, 1981. 
9 King, M. A., "Taxation and the Cost of Capital，＇’ Reviw of Economic 
Studies, 41, 1975, 21・35.
10 King, M. A., Public Policy and the Corporation, Chapman and Hall, 
1977. 
11 King, M.A., "The Cash Flow Corporate Income Tax，” in M. Feldstein 
(ed.), Taxes and Ca）うitalFormation, University of Chicago Press, 1987, 
377-397. 
12 Kwon, 0. Y., "The Neutral, Pure Profit, and Rate”of-return Taxes : 
Their Equivalence and Differences，＇’ Public Finance, 38, 1983, 81・97.
13 Meade, J. et al., The Strucutre and Rゆrmof Direct Taxation, Allen & 
Unwin, 1978. 
12 -
